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СУВЕРЕН ФОНДЛАР ФАОЛИЯТИ БЎЙИЧА ХОРИЖ ТАЖРИБАЛАРИ 
Ушбу мақолада суверен фондлар фаолияти бўйича илғор хорижий 
давлатлар тажрибалари ўрганилган. Жумладан, Норвегиянинг Глобал давлат 
пенсия фонди, Бирлашган Араб Амирликларининг Абу Даби инвестиция 
агентлиги, Сингапурда суверен фонд сифатида Темасек Холдинги, Россия 
Федерациясининг Барқарорлаштириш фонди, Қозоғистон Республикасининг 
иқтисодиётни барқарорлаштириш ва тараққиёт фонди, яъни суверен инвестиция 
фонди ҳисобланган “Қозоғистон миллий фонди” фаолияти тадқиқ этилган. 
Хориж давлатларининг суверен фондлар фаолиятини тадқиқ этиш натижасида 
мамлакатимизда Тикланиш ва тарақиёт жамғармаси фаолиятини ривожлантириш 
бўйича илмий таклиф ва амалий тавсиялар ишлаб чиқилган. 
Таянч сўз ва иборалар: суверен фонд, Норвегия глобал пенсия фонди, Абу 
Даби инвестиция агентлиги, “Темасек” Холдинг, Россия барқарорлаштириш 
фонди, Қозоғистон миллий фонди, Тикланиш ва тараққиёт жамғармаси. 
 
ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ СУВЕРЕННЫХ 
ФОНДОВ 
В данной статье рассматриваются лучшие мировые практики суверенных 
фондов. В частности, деятельность Глобального государственного пенсионного 
фонда Норвегии, инвестиционного агентства Абу-Даби Объединенных Арабских 
Эмиратов, Temasek Holding в качестве суверенного фонда в Сингапуре, 
Казахстанского национального фонда, суверенного инвестиционного фонда 
Республики Казахстан, Фонда стабилизации Российской Федерации. В 
результате изучения деятельности суверенных фондов зарубежных стран были 
разработаны научные предложения и практические рекомендации по развитию 
Фонда реконструкции и развития. 
Ключевые слова: Суверенный фонд, Норвежский глобальный 
пенсионный фонд, Инвестиционное агентство Абу-Даби, Темасек Холдинг, 
Российский стабилизационный фонд, Национальный фонд Казахстана, Фонд 
реконструкции и развития. 
 
FOREIGN EXPERIENCE IN THE ACTIVITIES OF  
SOVEREIGN FUNDS 
This article discusses the world’s best practices of sovereign funds. In particular, 
the activities of the Global State Pension Fund of Norway, the investment agency of 
Abu Dhabi of the United Arab Emirates, Temasek Holding as a sovereign fund in 
Singapore, the Kazakhstan National Fund, the sovereign investment fund of the 
Republic of Kazakhstan, the Stabilization Fund of the Russian Federation. As a result 
of studying the activities of sovereign funds of foreign countries, scientific proposals 
and practical recommendations on the development of the Fund for Reconstruction and 
Development were developed. 
Key words: Sovereign Fund, Norwegian Global Pension Fund, Abu Dhabi 
Investment Agency, Temasek Holding, Russian Stabilization Fund, National Fund of 
Kazakhstan, Reconstruction and Development Fund.   
Кириш 
Халқаро амалиётда йирик инфратузилма лойиҳаларини амалга ошириш, 
замонавий юқори технологияли ишлаб чиқариш объектларини барпо этиш 
мақсадида иқтисодиётни жадал ривожлантириш, ижтимоий-иқтисодий 
лойиҳаларни хорижий инвестициялар билан ҳамкорликда амалга ошириш 
борасида суверен фондлар ўз маблағлари билан инвестицион ва инновацион 
жараёнларни фаоллаштирувчи кучга айланган. 2018 йил маълумотларига кўра 
50 дан ортиқ давлатда 80 дан ортиқ суверен фондлар ташкил этилган бўлиб, 
уларнинг умумий капитали 8,1 трлн АҚШ долларидан ортиқни ташкил 
этади[6]. Суверен фондлар ташкил этилиш географиясига назар ташласак, 
40,24 %и Яқин Шарқ мамлакатларига, 39,74 %и Осиё минтақасига, 13,11 %и 
Европага, 2,8 % Америкага, 2,7 % Африкага ва 1,4 %и бошқа мамлакатларга 
тўғри келади [6]. 
Бугунги кунда ҳар бир мамлакат ўз иқтисодий тараққиётини таъминлаш 
орқали жаҳон иқтисодиётида ўз ўрнини мустаҳкамлашга интилмоқда. 
Дунёнинг турли мамлакатларида суверен фондларни шакллантириш 
тенденцияси, шунингдек уларнинг ҳажми ва фаолият географиясининг 
кенгайиши, бундай институтларнинг пайдо бўлиши ва аҳамияти, шунингдек, 
айрим давлатларнинг ижтимоий-иқтисодий ривожланиши учун амалий 
инструмент сифатидаги иштироки бу фондларни жаҳон тажрибасини ўрганиш 
долзарблигини кўрсатади. 
Бундан ташқари, бир қатор давлатларда суверен фондларнинг фаолият 
юритишидан келиб чиққан ҳолда, суверен фондларнинг объектив бозордаги 
камчиликларни бартараф этиш вазифаси, монетар хусусиятидан келиб чиққан 
ҳолда инфляцияни жиловлаш вазифаси, инсон капиталига давлат 
инвестицияларини киритиш, мамлакат иқтисодий секторнинг диверсификация 
даражасини ошириш ва бошқа бир қатор вазифаларни бажариши мамлакат 
иқтисодий тараққиётида суверен фондлар аҳамиятини янада оширади. 
Шундан келиб чиққан ҳолда биз бу мақолани суверен фондлар фаолиятининг 
жаҳон тажрибасини ўрганишга бағишладик. 
 
Мавзуга оид адабиётлар шарҳи 
“Суверен фонд” атамасини илк бора қўллаган А.Розанов  суверен 
фондларни давлат инвестиция фондлари сифатида таърифлаган ва пул-кредит 
сиёсатини амалга ошириш доирасида фойдаланиладиган олтин-валюта 
захиралари ва давлат пенсия фондларидан функционал фарқларига эътибор 
қаратган. Унинг таъкидлашича, “иқтисодиётда суверен фондларни 
бошқарувчилар, улар хоҳ марказий банклар ёки мамлакатлар ҳукумати 
бўлсин, давлат захираларини анъанавий бошқарувдан суверен бойликни 
бошқаришга ўтиши жараёни кузитилмоқда. Бунда суверен фондларга маълум 
бир мажбуриятлар юклаб қўйилмайди ва давлат пенсия фондлари ёки олтин-
валюта захираларидан фарқли равишда, уларнинг маблағлари рисклилик 
даражаси юқори бўлган активларга инвестиция қилинмайди” [1]. 
Суверен фондларни қолган давлат молия захираларидан ажратишда 
асосий жиҳат, бизнингча, давлат иқтисодий сиёсатини амалга ошириш 
воситаси ҳисобланади ва уларнинг маблағлари белгиланган макроиқтисодий 
мақсадларга эришиш учун фойдаланилади. Бу мақсадлар қаторига 
қуйидагиларни киритиш мумкин:  
- бюджет харажатларини ва миллий валюта курсини 
баркарорлаштириш; 
- келгуси авлодлар учун жамғармалар шакллантириш;  
- инвестицион даромад ҳисобига келажакдаги пенсия таъминоти билан 
боғлиқ бўлган харажатларни молиялаштириш;  
- мамлакатнинг ижтимоий-иқтисодий ривожланишининг барқарор 
ўсиш суръатларини таъминлаш. 
Макроиқтисодий кўламда бюджет даромадлари умумий ҳажмида бозор 
конъюнктурасига боғлиқ даромадларининг улуши сезиларли юқори бўлган 
ҳар қандай давлат бюджети даромадларнинг ноқулай равишда ўзгариб 
туришидан ҳимоя қиладиган механизм яратишга, шунингдек, қулай даврларда 
олинган бюджетдаги ортиқча маблағларни бошқаришнинг самарали тизимини 
ташкил қилишга интилади. Бунда суверен фондлар фаолиятини ташкил этиш 
алоҳида аҳамиятга эга ҳисобланади [4]. 
М.Г.Баронова фикрига кўра, “суверен фонд – фуқароларнинг асосий 
конституциявий ҳуқуқларини амалга ошириш, ижтимоий аҳамияти юқори 
бўлган, билимга асосланган ва иқтисодий самарадор инвестиция 
лойиҳаларини амалга ошириш ҳамда бюджет дефицитини молиялаштириш 
мақсадида давлат томонидан фойдаланиладиган пул маблағларининг алоҳида 
жамғармаси ҳисобланади”[2]. Бундан суверен фондларнинг 
барқарорлаштириш хусусиятини кўпроқ очиб беришга ҳаракат 
қилинганлигини кўришимиз мумкин. 
Иқтисодчи олим К.Келимбетов ўзининг тадқиқот ишларида “Суверен 
фонд” тушунчасини қўллаган ҳолда унга қуйидагича таъриф берган “суверен 
фонд – бу иқтисодий институт ва бир вақтнинг ўзида давлат сиёсатини амалга 
оширувчи инструмент ҳисобланиб, мамлакатнинг ижтимоий-иқтисодий 
хавфсизлик вазифаларини амалга оширишга мўлжалланган, шунингдек, 
давлатнинг узоқ муддатли барқарор ривожланишини (миллий ва халқаро 
даражада) таъминлаш мақсадида молиявий (давлат бюджети бундан истисно) 
ва моддий активлар жамғармасидир” [3]. 
 
Таҳлил ва натижалар 
Суверен фондлар дастлаб ўтган асрнинг ўрталарида ташкил этила 
бошлаган. Бу ўтган даврларда уларнинг шакли, ҳажми ва мақсадлари интенсив 
ривожлана борди. Биринчи суверен фонд 20 асрнинг иккинчи ярмида 
Қувайтда ташкил этилган бўлиб, бугунги кунда уларнинг 80 дан ортиғи 
дунёнинг 50 дан ортиқ давлатида фаолият юритмоқда. 2007 йилда суверен 
фондлар институти ташкил этилган бўлиб, бу институт томонидан бугунги 
кунда суверен фондларнинг бир нечта параметрлари бўйича рейтинги эълон 
қилиниб борилади. Қуйидаги жадвалда суверен фондларнинг активлари 
бўйича энг катта 10 талигини кўришимиз мумкин (1-жадвал). 
Жадвал маълумотларидан кўришимиз мумкинки суверен фондлар 
институти томонидан таҳлил қилинган рейтингга кўра Норвегиянинг 
Government Pension Fund Global суверен фонди 1 трлн. АҚШ долларидан 
ортиқ активга эга бўлгани ҳолда рўйҳатни бошқариб келмоқда. Бундан 
ташқари Жаҳондаги 10 та энг йирик суверен фондларининг активларини, 
молиявий маблағларни шакллантириш манбалари, ташкил этилган йили ва 
транспарентлик индекси бўйича маълумотларини кўришимиз мумкин.  
1-жадвал 
Жаҳондаги 10 та энг йирик суверен фондлари [6] (01.01.2020 йил 
ҳолатига) 
№ Мамлакат 
Суверен фонднинг 
номи 
Активи, 
млрд 
АҚШ 
долл 
Ташкил 
этилган 
йили 
Маблағлар 
манбаси 
Linaburg-
MaduellТр
анспарент
лик 
индекси 
1 Норвегия 
Government Pension 
Fund Global 
1098,8 1990 Нефть 10 
2 Хитой 
China Investment 
Corporation 
940,6 2007 
Хом-ашё 
бўлмаган 
манбалар 
8 
3 
БАА, Абу- 
Даби 
Abu-Dhabi 
Investment 
Authority,ADIA 
696,7 1976 Нефть 6 
4 Қувайт 
Kuwait Investment 
Authority 
592 1953 Нефть 6 
5 Гонконг 
Hong Kong 
Monetary Authority 
Exchange Fund 
509,4 1993 
Хом-ашё 
бўлмаган 
манбалар 
8 
6 
Саудия 
Арабистони 
SAMA Foreign 
Holdings 
515,6 1952 Нефть 4 
7 Хитой 
SAFE Investment 
Company 
417,4 1997 
Хом-ашё 
бўлмаган 
манбалар 
4 
8 Сингапур 
Government of 
Singapore 
Investment 
Corporation, GIC 
390 1981 
Хом-ашё 
бўлмаган 
манбалар 
6 
9 Сингапур Temasek Holdings 375 1974 
Хом-ашё 
бўлмаган 
манбалар 
10 
10 
Саудия 
Арабистони 
Public Investment 
Fund 
360 2008 Нефть 5 
 
Жаҳон иқтисодий тараққиётида суверен фондлар фаолиятини таҳлил 
қилиш натижаси қуйидаги хулосалар чиқариш имконини беради [7]: 
- дунёдаги ҳар бешинчи давлат ўзининг суверен фондига эга; 
- Бирлашган Араб Амирликлари – узоқ йиллар давомида суверен 
фондлар активлари бўйича етакчилик қилиб келган. Сўнги йилларда Хитой 
фонддлари молиявий ва инвестиция ҳажмини жадал равишда кенгайтирмоқда. 
Бунинг алоҳида хусусияти шундаки БАА суверен фондлари активлари хом 
ашё маҳсулотлар реализация натижасида шакланган, Хитой суверен фондлари 
асосан хом ашё маҳсуллотларига боғлиқ бўлмаган захиралар ҳисобига 
кенгаймоқда;  
- Дунёдаги суверен фондлар жами активларининг қарийб 90 фоизини 
25% давлатлардаги суверен фондларда йиғилган; 
- Мустақил давлатлар ҳамдўстлиги давлатларидан энг катта активларга 
эга суверен фондлар Қозоғистон ва Россия Федерациясига тўғри келиб, бу 
давлатларнинг суверен фондлари молиявий активлари бўйича етакчи 
ўринларда туради.  
 Суверен фондлар институтининг ёндашувларига кўра, суверен 
фондлар фаолиятини баҳолашнинг асосий мезонлари сифатида очиқлик 
даражаси, инвестицион портфел даромадлилиги даражаси ва активлари ҳажми 
ҳисобланади. Бунга қўшимча равишда, фонд ташкил этилган йили, яъни. қисқа 
муддатларда ўз активлар ҳажмини ошириш меъзони киритилади. 
 2008 йилда суверен инвестиция фондлари активлари 3,07 трлн. АҚШ 
долларини ташкил этган бўлса, 2018 йилнинг март ойида 2 мартадан зиёд ўсиб, 
7,45 трлн. АҚШ долларини ташкил этди. Буэса, ушбуфондларнинг 
ривожланиш суръатлари жадал равишда бўлаётганлигидан далолат бериб 
турибди (1-расм). 
Суверен фондлар ресурслари нафақат маҳсулотлар экспортидан тушган 
маблағлар ҳисобига, балки жаҳон капитал бозоридаги операциялар ҳисобига 
ҳам кўпайиб боради. Бирлашган Араб Амирлиги, Қувайт, Норвегия ва Россия 
мамлакатларидаги суверен инвестиция фондларининг маблағлари асосан 
табиий газ экспорти ва нефть маҳсулотларига қилинган инвестициялар 
ҳисобига шаклланади. 
 
 
1-расм. Жаҳонда суверен фондлар активларининг 
динамикаси [7], трлн. АҚШдолларида 
2018 йил мартҳолатига, жаҳонда биринчи бешликдаги суверен 
инвестиция фондларининг активлари жами активларнинг қарийб 50,0 фоизини 
ташкил этмоқда. Жаҳон бўйича нефть ва газ маҳсулотлари билан боғлиқ 
суверен фондларнинг активлари жами активларинг 54,4 фоизини эгаллаган [6]. 
Хориж давлатларидаги фондлар фаолиятидаги фарқлар бир қатор 
омиллар билан боғлиқ. Жумладан, даромадларнинг тавсифи, харажатлар 
амалга ошириш механизми ва харажатларга қўйилган чекловлар билан боғлиқ. 
Дунё бўйлаб турли мамлакатларда амалга оширилаётган инвестиция 
сиёсатини амалга оширишнинг ўзига хос хусусиятлари ва ёндашувлари ўз 
манфаатларидан келиб чиққан ҳолда белгиланади [5]. Суверен фондлар 
томонидан амалга ошириладиган инвестиция механизмларини яхшироқ 
англаш учун уларнинг айримлари фаолияти билан яқиндан танишамиз.  
Жаҳонда энг катта активга эга бўлган суверен фонд Норвегия глобал 
пенсия фонди ҳисобланади. Бу фонд Норвегиянинг пенсия тизимидаги иккита 
фонддан биридир. Чунки мамлакатда Давлат пенсия фонди ҳам фаолият 
юритади.  
Юқорида айтиб ўтилган фонд дастлаб Давлат нефть жамғармаси деб 
номланган бўлиб 1990 йилда қонун билан ташкил этилди ва унинг дастлабки 
молиялаштирилиши 1996 йилда тақдим этилди. Шундай қилиб, деярли  
90-йилларнинг ўрталарига келиб, Норвегия нефть ва газ соҳасидаги 
даромадларнинг аксарияти миллий бюджетга тушди ва давлат қарзини тўлаш 
учун фойдаланилди. 2006 йилда Норвегия Нефть жамғармаси Глобал Давлат 
Пенсия жамғармаси деб ўзгартирилган[8]. 
Экспертларнинг фикрига кўра, нефть-газ соҳасидаги операцион даромад 
ҳозирги кунда энг юқори кўрсаткичдир ва келгуси ўн йилликлар давомида 
аста-секин пасайиб боради. Шундай қилиб, Фонд биринчи бўлиб даромадлар 
олдида мавжуд бўлган пасайиш оқибатларини бартараф этиш ва нефть 
баҳосидаги ўзгаришларнинг зарарли оқибатларини юмшатиш учун 
шакллантирилди. Вақт ўтиши билан Фонднинг стратегияси қуйидаги 
йўналишлар билан характерланади: риск мукофотларини олиш, 
инвестицияларни диверсификация қилиш, ижтимоий йўналтирилган 
инвестицияларни яратиш, рентабеллик, фаол бошқаришнинг ўртача даражаси. 
Ушбу фонд дунёдаги энг шаффофлардан бири сифатида танилган. Фонд 
фаолияти бўйича йиллик ҳисоботларни мунтазам нашр этмоқда, овоз бериш 
ҳисоботи, фонд фаолияти ва унинг стратегиясини баҳолаш мезонлари. 
Жамғарманинг номи “Глобал Давлат Пенсия жамғармаси” деб 
номланишига қарамасдан, ушбу жамғарма пенсия жамғармаси ҳисобланмайди 
ва пенсия тўловлари ҳисобидан эмас, балки нефть тушумлари асосида 
шаклланади. Бироқ, унинг номини ўзгартириш келажакдаги пенсия 
харажатларининг кутилаётган ўсишини молиялаштириш учун давлат 
даромадларини тежашда пойдевор ролини таъкидлади. 
Ҳозирда фондда расмий пенсия мажбуриятлари мавжуд эмас. Унинг 
инвестициялари бир нечта активлар тоифаларида тақсимланган. капитал 
маблағларининг ярмидан кўпи акцияларга, қолган қисми эса қатъий 
белгиланган даромад воситаларига инвестиция қилинади. Географик 
жиҳатдан инвестициялар Европада (50%), Яқин Шарқ мамлакатлари, 
Америка, Африка (36%) ва Осиё ва Океанияда (14%)га қаратилган. Фонд 
маблағлари 60 та мамлакатдаги 8500 га яқин компания акцияларига 
жойлаштирилган. Активларнинг 60 фоизи акция ва 40 фоиз облигацияларда 
жойлаштирилган. 2012 йил ўрталарида Фонд глобал қимматбаҳо қоғозлар 
бозорларининг 1 фоизини ташкил қилди ва Европанинг энг йирик акциядори 
бўлди [8]. 
2-жадвал 
Глобал Давлат Пенсия жамғармаси ва Тикланиш ва тараққиёт 
жамғармасининг ўзига хос хусусиятлари[8] 
Хусусиятлари 
Глобал Давлат 
Пенсия жамғармаси, 
Норвегия 
Тикланиш ва тараққиёт 
жамғармаси, Ўзбекистон 
Бошқарув шакли Давлат Давлат 
Маблағларни 
бошқарувчи органлар 
Молия вазирлиги ва 
Марказий банк 
Молия вазирлиги ва 
Марказий банк 
Маблағлар 
шаклланишининг 
асосий манбалари 
Нефть ва газ Олтин 
Инвестицион 
йўналиши 
Ташқи  Ички 
Ташқи инвестицион 
портфели 
Акция ва 
облигациялар 
Депозитлар 
Шаффофлиги Юқори даражада (10) Паст даражада  
Бугунги кунда фонднинг инвестицион стратегияси чет мамлакатларга 
оптимал инвестиция меъёрларинини белгилаган ҳолда келажак авлод учун 
Норвегия миллий бойлик даромадларининг узоқ муддатга ўсиш даражасини 
сақлаш ҳисобланади. Фонд активларининг 60 % акцияларга, 35-40 % қатъий 
белгиланган даромадли молиявий воситаларга, 5 % кўчмас мулкка 
тақсимланади [8]. Фонд дунёдаги энг шаффоф, молиявий маблағларининг 
яхши диверсификацияланган ва инвестиция стратегияси эга муваффақиятли 
хизмат қилишда давом этмоқда. 
Энди жаҳонда энг йирик суверен фонд ҳисобланган Норвегиянинг 
Глобал Давлат Пенсия жамғармаси билан Тикланиш ва тараққиёт 
жамғармасининг ўхшаш ва фарқли хусусиятлари ҳақида тўхталиб ўтсак  
(2-жадвал). 
Жадвал маълумотларидан шуни хулоса қилиш мумкинки, Глобал Давлат 
Пенсия жамғармаси фаолияти бўйича Тикланиш ва тараққиёт жамғармаси 
фаолиятини ривожлантиришга хизмат қиладиган жиҳатлар сифатида 
инвестицион фаолият бўйича молия бозори иштирокчисига айланиш, 
Жамғарма фаолияти бўйича юқори даражадаги шаффофликни таъминлаш ва 
активларни бошқаришда ташқи бозордаги фаолликни қайд этиб ўтамиз. 
Бирлашган Араб Амирликларининг Абу Даби инвестиция агентлиги 
(АДИА) 1976 йилда ташкил этилган бўлиб, Абу Даби инвестиция агентлиги 
Абу Даби Амирлиги эгалик қилувчи кўп қиррали суверен фонд ҳисобланади. 
Фонднинг йиллик ҳисоботларида таъкидланганидек, фонднинг асосий 
мақсади Амирликнинг келажакдаги фаровонлигини таъминлаш учун ҳукумат 
номидан молиявий ресурсларни юқори даромадли соҳаларга инвестиция 
қилишдир. АДИА Яқин Шарқдаги ва дунёдаги энг йирик суверен фонди 
бўлиб, унинг асосий манбаи нефть экспортидан тушадиган даромад 
ҳисобланади [9]. 
АДИА мустақил юридик шахс бўлиб, ўзининг белгиланган 
мақсадларига эришиш учун ўзи мустақил фаолият юритади. Фонд 
активларининг 80 фоизи ташқи фонд менежерлари томонидан бошқарилади ва 
қарийб 60 фоизи стратегик ривожланишга сарфланади. 
АДИА 24 дан ортиқ активлар синфига эга бўлган ва диверсификация 
қилинган инвестицион портфелни бошқаради. Бунга акциялар, қатъий 
белгиланган даромадли молиявий воситалар, кўчмас мулк, юридик шахслар ва 
инфраструкткра ва бошқалар киради. 
АДИАнинг кўпгина инвестицион фаолияти Шимолий Америка 
мамлакатлари (35% -50%), Ғарбий Европа ва Скандинавия давлатари  
(25% -35%), Осиёнинг ривожланган давлатлари (10% -20%) ҳиссасига тўғри 
келади. 
Ушбу фонд фаолияти транспарентлик индекси бўйича паст кўрсаткичга 
эга. Шу сабабли ҳозирги кунга қадар унинг активларининг ҳажми тўғрисида 
аниқ маълумот йўқ. Шундай қилиб, 2012 йилнинг иккинчи ярмида турли 
манбаларга кўра унинг миқдори 600 миллиард АҚШ  долларидан 
800 миллиард АҚШ долларигача ошган. 2018 йилнинг биринчи ярмида 
Суверен инвестиция фондлари институти томонидан берилган маълумотга 
кўра 683 миллиард АҚШ долларини ташкил этган. Транспарентлик индекси 
бўйича фонд шаффофлиги 6 баллга тенг деб баҳоланган [6]. 
Сингапурда суверен фонд сифатида Темасек Холдинги фаолият олиб 
боради. Темасек Холдинги 1974 йилда 350 млн. АҚШ долларлик дастлабки 
сармоялар билан ташкил этилган. Ҳозирги вақтда холдинг активлари давлат 
активлари, дивидендлар, облигациялар ва даврий капитал қўйилмалар 
ҳисобига шакллантирилади [10]. 
"Темасек" Холдинг Молия Вазирлиги томонидан ташкил этилган кундан 
бошлаб узоқ муддатли даромадларга эришишга қаратилган мустақил, 
тижорий инвестор сифатида фаолият юритади. Ҳукуматга доимий равишда 
тўланган дивидендлар. Темасек валюта заҳираларини бошқариш ёки 
иқтисодиётни ривожлантириш мажбуриятини олмаган. Жамғарма ўз таъсис 
этилган кундан бошлаб йиллик 17% миқдорида узоқ муддатли рентабелликга 
эришди. 2012 йил сентябр ойидан бошлаб фонднинг жами активлари тахминан 
157,5 миллиард долларни ташкил этди. 
2018 йилнинг биринчи ярмида 375 млрд. АҚШ долларини ташкил этган 
бўлиб 2,5 мартага яқин ошган. Транпарентлик индекси юқори бўлган 
фондлардан ҳисобланади (транспарентлик индекси максимал 10 баллга тенг). 
Темасекнинг инвестиция стратегияси қуйидаги йўналишларда амалга 
оширилади: 
- Хитой, Ҳиндистон, Жануби-Шарқий Осиё ва Лотин Америкаси 
иқтисодиётининг молиявий тузилмаларига, инфратузилмаси ва логистикасига 
сармоя киритиш йўли билан юқори даромадлилик даражасига эришиш; 
- телекоммуникация, медиа технологиялари, кўчмас мулк ва бошқаларга 
сармоя киритиш орқали ўсиб бораётган истеъмол талабини қоплаш; 
- бизнес лойиҳаларини, интеллектуал мулкни ва рақобатбардош 
устунликларни оширишнинг бошқа манбаларини излаш орқали 
рақобатбардош устунликларни таъминлаш; 
- кучли рақобатбардош компанияларга, шунингдек, минтақавий ва 
жаҳон идери бўлиш учун потенциалга эга бўлган компанияларга сармоя 
киритиб, янги Лидер компанияларини ривожлантириш. 
- Темасек фонди портфелининг баланси Осиё ва бошқа минтақалар 
ўртасида 70-30 атрофида тақсимланади, молиявий ва саноат инвестициялари 
эса фонд портфелининг энг йирик тармоқлари бўлиб қолмоқда.  
Бизнингча Сингапурдаги Темасек фондининг фаолият бошқарувидаги 
давлат аралашувининг пастлигини Жамғарма фаолиятини бошқаришда 
қўллаш Жамғарма фаолият самарадорлигини оширишга хизмат қилади. 
МДҲ мамлакатларида суверен фондга эга бўлган мамлакатлар қаторига 
Россия, Қозоғистон ва Турманистон давлатларини келтиришимиз мумкин. 
Россия Федерациясининг Барқарорлаштириш фонди Россия 
Федерациясининг махсус фонди ҳисобланиб, иқтисодиётни 
барқарорлаштириш мақсадида ташкил этилган. Унинг асосий вазифалари 
ижтимоий соҳа, иқтисодиётни ва давлат молиясини барқарорлаштириш, 
бюджетдан молиялаштириладиган инвестиция харажатларини камайтириш 
ҳисобланади. Ушбу фонд 2008 йил 1 февралдан иккига, яъни заҳира фонди ва 
миллий тараққиёт(фаровонлик) фондига бўлинди. Фонд маблағлари бюджет 
қонунчилигида ЯИМга нисбатан белгиланган нефт-газ соҳасидан ўтказмалар 
орқали шаклланади. 2016 йил 1 июль ҳолатига заҳира фонди маблағлари 
38,22 млрд. АҚШ долларини ва фаровонлик фонди 72,76 млрд. АҚШ 
долларини ташкил этди. Мазкур фондларнинг шаффофлиги халқаро даражада 
5 га тенг [11]. 
Қозоғистон Республикасининг иқтисодиётни барқарорлаштириш ва 
тараққиёт фонди, яъни суверен инвестиция фонди “Қозоғистон миллий 
фонди” ҳисобланади. Мазкур фонд Қозоғистон Республикасининг 2000 йил 
23 августдаги “Қозоғистон Республикаси миллий фонди тўғрисида”ги  
402- сонли Фармони асосида ташкил этилган бўлиб, унинг маблағлари 2016 
йил июнь ҳолатига 77,0 млрд. АҚШ долларини ташкил этди. Маблағлари 
асосан нефт, газ ва металл маҳсулотлари экспортидан келган тушумлардан 
шаклланади. Халқаро шаффофлик рейтинги 2 га тенг. Миллий фонднинг 
активлари Қозоғистон Миллий банки томонидан назорат қилинади [6]. 
Фонднинг асосий мақсади мамлакатнинг барқарор иқтисодий- 
ижтимоий ривожланишини таъминлаш, келажак авлодларга халқаро 
молиявий маблагларни жамғариш, турли салбий ташқи омиллар билан миллий 
иқтисодиётнинг боғлиқлигини, республика ва маҳаллий бюджетларнинг 
жаҳон бозоридаги нархлар коньюнктурасига боғлиқлигини пасайтириш 
ҳисобланади. 
Дунё амалиёти шуни кўрсатадики, суверен фондлар ёрдамида бир қатор 
давлатлар келажакда хом ашё зиёнини қоплаш учун самарали механизмни 
яратдилар. Яъни, бюджет даврида суверен фондларда маблағ тўплаш орқали 
бюджет-солиқ сиёсатида сифатни яхшилаш таъминланди, шу билан бирга 
истеъмол қилинадиган табиий ресурсларни сотишдан тушадиган даромадлар 
ўзгарувчан ва чекланган бўлиб, хусусан, бюджет харажатларини 
даромадлардан тушириш ҳисобига молия сиёсатининг сифатини оширди. 
Бундан ташқари, суверен фондларнинг самарали ишлаши миллий 
валютани реал жиҳатдан мустаҳкамлашдан қочиб, миллий экспортчиларнинг 
рақобатбардошлигини таъминлашга имкон беради. Суверен фондлар 
иқтисодиётни диверсификация қилиш жараёнларини осонлаштирадиган 
функцияларни амалга ошириши, шунингдек, маблағларни мақсадли 
сарфлашнинг ошкоралигини таъминлаши зарур. 
Суверен фондлар маблағларини самарали бошқариш, умуман олганда 
жаҳон иқтисодиётининг ривожи, давлат ва молия бозорларининг ривожланиш 
тенденциялари ҳақида аниқ тасаввурни таъминлашнинг мумкин эмаслиги 
сабабли жуда мураккаб вазифадир. Масалан, Венесуелада барқарорлик 
жамғармаларининг фаолияти кутилган натижаларга тўлиқ эришмади. Бунинг 
сабаби менежментдаги хатолар, маблағларни тўплаш ва улардан фойдаланиш 
қоидаларидаги баъзи ўзгаришлар бўлиб, улар охир-оқибат ушбу мақсадларга 
эришиш учун қийинчиликларни келтириб чиқарди. 
Шундай қилиб, энг яхши ютуқлар дастлаб фондлар фаолиятини тартибга 
соладиган аниқ қоидалар ўрнатган ва кейинчалик уларга қатъий риоя қилган 
мамлакатлар томонидан эришилди. Бу, биринчи навбатда, Норвегия, 
Сингапур, Хитой каби мамлакатлар.Қоидалар ноаниқ ва мажбурий бўлмаган 
ҳолларда ва ҳукуматлар маблағларни ўз хоҳишига кўра сарфлаш имконига эга 
бўлишган бўлса, тўпланган маблағлар одатда етарлича самарали 
сарфланмайди, бу эса дастлаб белгиланган мақсадларга эришишга имкон 
бермайди. 
 
Хулоса ва таклифлар 
Юқорида суверен фондлар бўйича илғор хорижий давлатлар 
тажрибасини таҳлил қилиш натижасида қуйидаги хулосаларни шакллантириш 
имконини беради: 
Биринчидан, суверен фондлар ривожланишида қуйидаги тенденциялар 
мавжуд: ресурсларга боғланиб қолмаган мамлакатларда юзага келадиган 
суверен фондлар сонининг ўсиши устунлик қилади; тобора кўп сонли фондлар 
хомашё билан боғлиқ бўлмаган манбалар ҳисобига шакллантирилмоқда; 
келажакда янги фондлар ташкил топадиган асосий минтақа олтин-валюта 
захиралари катта бўлган Осиё бўлиб қолавермоқда; суверен фондлар 
инвестицион портфелининг структураси риск/даромадлилик кўрсаткичининг 
энг яхши уйғунлашуви ҳисобига рисклироқ активлар томон ўзгармоқда; 
суверен фондлар таркибида уларнинг маблағлари ривожланиш нуқтаи 
назаридан энг муаммоли бўлган иқтисодиёт соҳаларида мамлакат 
ичкарисидаги инвестицияларга йўналтириладиган инфратузилма фондлари 
ташкил қилинмоқда. 
Иккинчидан, илғор хориж тажрибасининг афзал жиҳатлари сифатида 
инвестицион фаолият бўйича молия бозори иштирокчисига айланиш, 
Жамғарма фаолияти бўйича юқори даражадаги шаффофликни таъминлаш ва 
активларни бошқаришда ташқи бозордаги фаолликни таъминлаш мақсадга 
мувофиқ; 
Учинчидан, Ўзбекистон Республикаси Тикланиш ва тараққиёт 
жамғармасининг миллий фаравонлик суверен фонди институти рейтинги ва 
халқаро рейтингларга киришини таъминлаш мақсадида Жамғарма молиявий 
ҳисоботларини миллий фаровонлик суверен жамғармаларининг халқаро 
стандартларга мувофиқ эълон қилишни таъминлаш лозим. 
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